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Section	4:	Findings 
 
The previous sections presented DoD budget outlays, three categories of financial metrics – profitability, 
cash flows, and liquidity – and three metrics for relative market valuation for the years 1990‐2010. For 
the purpose of this research, the market valuation metrics are used to gauge investors’ appetite for – 
and earning expectations of – defense firms. This section of the report analyzes the links between 
defense budgets, financial metrics, and market valuation. 
 
The trend analysis for the CSIS Defense Index shows mixed results. In a historical context, defense firms 
were less profitable, as measured by operating profit margins and CFROI, during the 1990s budget 
drawdown than during the recent budget buildup. The poor returns during the 1990s reflect a number 
of factors. Externally, shrinking defense budgets and loss of revenue placed pressure on margins as 
competition for contract awards intensified among defense firms. Internally, once told during the 1993 
“Last Supper” to “consolidate or perish,” defense firms amassed considerable debt to execute large 
merger and acquisitions deals (Lockheed and Martin Marietta, Boeing and McDonnell Douglas, etc.). 
Both high debt levels and difficulties in integrating and streamlining operations among merged or 
acquired companies placed further downward pressure on profitability. 
 
Compared to the commercial peers of the defense companies, the analysis again shows mixed results. 
While defense firms’ operating profit margins have been lower than those of their commercial peers 
throughout the period of analysis, CFROI was, on average, on par with that of commercial peers during 
the 1990s and exceeded that of the broader economy during the 2000s. This dynamic between 
operating profit margin and CFROI is emblematic of the defense industry’s relationship with it main 
customer, DoD.  
 
The liquidity analysis shows that both commercial and defense firms maintain relatively constant ratios, 
with defense firms’ liquidity slightly below that of the broader market. The current ratio analysis shows 
that defense firms keep slightly higher liquidity ratios during a downturn than during a defense buildup, 
as firms seek to expand and capture higher market share during the latter period. The analysis shows 
that beginning in 2008, defense executives have been ramping up their liquidity in anticipation of a 
budget builddown. The higher ratios in 2008, 2009, and 2010 are the result of both higher cash and 
equivalents on companies’ balance sheets, concurrent with lower liabilities due to debt retirement.  This 
is also apparent in the cash flow to debt ratio analysis, which increased from just over 10 percent at its 
lowest point in 1997 and 1998 to 60 percent, its highest point, in 2008.  
 
The market valuation metrics show that from 1990‐to‐date, defense share‐price appreciation has 
outstripped that of the broader market (when using the S&P 500 and S&P 500 Aerospace & Defense as 
proxies). The outperformance was particularly pronounced between 2003 and 2007, the period that saw 
the intense fighting in Iraq and Afghanistan as well as year‐over‐year record defense spending.  From 
April to June 2010, the indices traded closely together, reflecting a broader equity market conditions 
following the 2008 financial crisis. However, from July 2011, defense share‐price decline outpaced that 
of the broader economy, likely the result of the Budget Control Act and uncertainty with regard to the 
success of the Congressional Super Committee.  
 
The P/E multiple shows that defense equities were valued at a discount to the S&P 500 Index during the 
1990s and on par or at a slight premium to the broader market during the 2000s. As the P/E ratios 
indicates how much investors are willing to pay for future defense earnings, it is not surprising that, as 
earning expectations for defense earning wane, so do P/E multiples.  Similarly, the EV/EBITDA ratio 
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shows that defense firms are valued at a discount to the broader economy. While that discount 
narrowed during the last decade, valuations are dropping again as investors expect tougher market 
conditions ahead for the industry.  
 
Finally, while the analysis shows that defense firms fared financially worse during the last budget 
drawdown, and defense equities’ valuation were correspondingly lower, defense equities still generated 
investor interest as seen by the weighted average cost of debt of the industry. The unique relationship 
between defense firms and DoD, and the fact that the global security environment has become more 
volatile over the past two decades, mean that while defense spending may contract in the coming years, 
demand for military products and services will continue to support defense enterprises over the longer‐
term. 
 
In the short‐ to medium‐term, however, the main concern for industry executives and DoD is that as 
defense budgets begin to fall, defense financials, and consequently companies’ valuation, could further 
deteriorate. Since this summer’s legislative gridlock over the debt ceiling increase, the market has 
experienced significant volatility as investors have become wary of the compounding financial issues of 
the recurrence of the Eurozone debt crisis, the uncertain effects of the Budget Control Act, and the 
increasing threat of a renewed recession.  Chief among these concerns for defense firms is the budget 
outlook.  A decade of double‐digits growth in the defense budget ended in 2010, and the fiscal pressures 
faced by the government going forward threaten the key source of revenue for these firms. If the Super 
Committee were to enact serious defense cuts this fall, defense firms could find capital markets less 
accessible or, alternatively, could see their cost of capital increase, as debt investors will demand higher 
interest payments to compensate for the increased risk. The consensus among Wall Street analysts is 
that the relatively favorable ‘terms of trade’ the industry enjoyed in the past decade are giving way to a 
more austere spending environment.  This is reflected in the market valuation metrics, which have seen 
a general decline in defense securities’ relative valuation since the end of 2008, with a more precipitous 
decline appearing in the most recent quarter. 
 
While the research presented here is historical in nature, it provides decisionmakers a frame of 
reference through which to evaluate the relationship between the financial health of the defense 
industry and its access to capital markets during both a budget drawdown and a budget buildup 
environment. The profitability, liquidity and valuation metrics employed in this analysis demonstrate 
how a changing budget environment can drastically affect the financial health of defense firms. 
Nonetheless, while their valuations and investors’ sentiments declined during the past downturn, these 
firms have not actually experienced significant barriers to capital markets.   
 
Decisionmakers contemplating the extent of austerity measures to apply to the defense budgets in the 
coming years should consider the effects of the past drawdown on the financial health of the defense 
industry.  While in the past the decline in financial health has not caused a subsequent decrease in the 
ability to rely on capital markets for funds, the coming budget drawdown and the macroeconomic 
environment (both in equity and in bond markets) may have unique characteristics that could alter this 
dynamic and affect companies’ access to markets more significantly. 
 
Further analysis is required to validate these findings for the broader defense industrial base. The CSIS 
Defense Index (like other defense industry indices) tracks only large, publicly traded firms. The major 
caveat to these findings is that they should not be taken to represent the mid‐sized and small companies 
that are also an integral part of the defense industrial base. 
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Appendix	A	
CSIS	Defense	Index	
 
CSIS Diversified Sub‐Index  CSIS DPS Sub‐Index 
Lockheed Martin  GEOEYE  
Northrop Grumman  KBR  
BAE Systems   VSE  
General Dynamics  SAIC  
Raytheon   CACI  
L‐3   ManTech  
CSIS H&E Sub‐Index  Legacy Companies 
Finmeccanica   Martin Marietta 
Thales   Lockheed Corp 
Alliant Techsystems  Grumman Corp 
ELBIT Systems  McDonnell Douglas 
GenCorp   Litton Industries 
Aerovironment   DRS Technologies 
Todd Shipyards  Logicon  
Force Protection  Engineered Support Systems 
Loral Space & Co  Integrated Defense Technologies 
Flir Systems  Newport News 
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Appendix	B	
Benchmarks	
 
Commercial & Professional Services 
Commercial & Professional Services 
ABM  GEO  REPUBLIC SERV 
ADMINISTAFF  HEALTHCARE SERV  ROBERT HALF 
AVERY DENNISON  HEIDRICK & STRUGGLES  ROLLINS 
BRINK'S  HERMAN MILLER  SCHOOL SPECIALTY 
CDI  HNI  SFN 
CINTAS  INTERFACE  STERICYCLE 
CLEAN HARBORS  IRON MOUNTAIN  SYKES ENTR 
COPART  KELLY SERVICES  TETRA TECH 
CORP EXEC BOARD  KORN/FERRY  TOWERS WATSON 
CORRECTIONS OF AMER  MANPOWER  TRUEBLUE 
DOLAN  MINE SAFETY APP  UNIFIRST 
DUN & BRADSTREET  MOBILE MINI  UNITED STATIONER 
EQUIFAX  NAVIGANT  VIAD 
FTI  ON ASSIGNMENT  WASTE CONN 
G & K  PITNEY BOWES  WASTE MGMT 
IT Consulting 
ACXIOM  GARTNER  SRA INTL 
CIBER  MAXIMUS  TERADATA 
FORRESTER  NCI   
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Commercial Hardware & Equipment 
Electronics Manufacturing 
BENCHMARK ELEC  METHODE  PULSE 
CTS  MOLEX  RADISYS 
JABIL CIRCUIT  PARK  TRIMBLE 
MERCURY  PLEXUS  TTM 
Technology Hardware & Equipment 
ADTRAN  EMS  POLYCOM 
ARRIS  F5  QUALCOMM 
BEL FUSE  HARMONIC  RIVERBED 
BLACK BOX  HARRIS  SYMMETRICOM 
BLUE COAT  JDS UNIPHASE  TEKELEC 
CIENA  JUNIPER  TELLABS 
COMTECH  NETGEAR  VIASAT 
DG FASTCH  OPLINK   
DIGI  PLANTRONICS   
Electrical Components & Equipment 
ACUITY BRANDS  EMERSON  ROPER INDUSTRIES 
AMETEK  HUBBELL  THOMAS & BETTS 
BELDEN  REGAL‐BELOIT  WOODWARD 
BRADY  ROCKWELL   
Construction & Farm Machinery 
AGCO  JOY  TORO 
BUCYRUS  OSHKOSH  TRINITY 
CUMMINS  PACCAR  WABTEC 
DEERE  TEREX   
 
 
Commercial Diversified 
Services 
JABIL CIRCUIT  MANPOWER  ORACLE 
Hardware 
HONEYWELL  ITT  TEXTRON 
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